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In December 2013, the first ten Interbank Negotiable Certificates of Deposits 
(INCDs) were issued and listed in the interbank market. As a new investment and 
financial instrument in the money market, since 2014, the new issue market and the 
secondary market of INCDs have experienced explosive growth. This paper reviews 
the development of the new issue market and the secondary market of the interbank 
INCDs and analyses the features of the markets. Basing on the investment of the 
banks, we compare the value of the INCDs to Commercial Papers(CP) and Policy 
Finance Bond and Common Commercial Bank Bond with the same Maturity and 
other short-term investment tools of money market. We also analyses the case of 
investment of the INCDs, summarizing the experience of the investment to INCDs. 
We judge its comparative value basing on the cost of carry. The process of the 
Investment of INCDs can be divided into two different processes, making the 
strategic decision and trading. In the process of making strategic decision, not only 
comparing the comparative value of INCDs with other fix income investment 
instrument is needed in some time, but also the forecasting trend of interest rate is 
needed. Then, the Execution of trading is also very needed. For the problems of 
current interbank INCDs market, which will influence the investment value of INCDs, 
we give some policy advice. 
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升银行融资能力。2013 年 7 月 20 日，人民银行取消了贷款利率管制，仅对存款
利率进行部分管制。 
2013 年 8 月末，路透社报道五家大银行向央行上报大额可转让同业定期存
单方案，计划初期以 3-6 个月短期限产品为主，定价参考 SHIBOR。推出初期只
针对同业，下一步才考虑面向非金融机构，五大行都计划发行约人民币 100 亿元，
原先计划 9 月发出。但是 2013 年下半年货币市场钱荒不断，利率高企，1 个月
及以上期限的银行间质押式回购利率及 SHIBOR 居高不下，很大程度上抑制了银
行的参与热情。尽管如此，一些知名的研究机构仍然相继发布了研究报告，对于
即将诞生的同业存单进行了探讨性研究。2013 年 8 月 27 日，中国国际金融公司
固定收益研究组发布的《国外大额存单介绍兼评 我国即将推出的同业存单》，
通过分析美国日本等国大额可转让存单市场，对于即将到来的同业存单业务进行
了探讨和预测。申银万国证券研究所 2013 年 9 月 23 日发布的《存单强势归来，
负债版图重定-利率市场化背景的国内 CDs 市场发展展望》，对于同业存单市场的
特点、发展前景，以及对银行的影响进行预测。 

































研究机构的关注。2015 年 1 月 13 日，华创证券债券研究团队发布的债券市场研
究日报《关注 2015 年加速发行的同业存单利率变化》对于同业存单发行利率和





债成本 3BP 左右,以若以 2015 年 1 月末商业银行 122 万亿总资产①计算，可降低























































































2013 年 12 月 11 日首批同业存单正式发行，10 家发行银行分别为：中国农
业银行，中国建设银行，中国工商银行，国家开发银行，中国银行，交通银行，
上海浦东发展银行，招商银行，中信银行，兴业银行。该批同业存单一共 10 只，
总金额 340 亿元。发行要素如下表所示： 
 



























中国农业银行 2013/12/12 3M 招标发行 30.0 30.0 零息 5.1800% 
国家开发银行 2013/12/12 6M 报价发行 30.0 30.0 零息 5.2500% 
中国银行 2013/12/12 3M 报价发行 50.0 50.0 零息 5.2000% 
中国工商银行 2013/12/12 1M 报价发行 30.0 30.0 零息 5.1000% 
中国建设银行 2013/12/12 3M 报价发行 50.0 50.0 零息 5.2000% 
招商银行 2013/12/13 3M 报价发行 30.0 30.0 零息 5.2500% 
兴业银行 2013/12/13 1M 报价发行 30.0 30.0 零息 5.1600% 
中信银行 2013/12/13 3M 报价发行 30.0 30.0 零息 5.2500% 
交通银行 2013/12/13 3M 报价发行 30.0 30.0 零息 5.2000% 
上海浦东发展
银行 







2014 年春节之前的货币市场，对于同业存单的发行人并不友好，2013 年 12 月中
旬首批同业存单的成功发行更多的仅具有象征意义。 
一年之后，同业存单市场发生了天翻地覆的剧变。截止 2014 年 12 月 31 日，
累计已有 92 家银行在人民银行完成备案，并在中国货币网和银行间市场清算所
股份有限公司（以下简称“上海清算所”或“上清所”）官方网站上披露发行计
划，备案的计划发行额度总规模达 15607 亿，公告发行 1008 只同业存单，总金
额 10150.4 亿,成功发行 983 只，实际发行 9325.6 亿②。 
回顾 2013 年和 2014 年同业存单的发行，步入 2014 年之后，随着货币市场
                                                             
①此处为券面金额，以下涉及同业存单金额之数据，如无特别说明，均指券面金额 
















单的发行量逐月递增，从 2014 年 8 月开始，当月发行量一举攀升至千亿以上，
全年总发行量高达。尽管 2014 年 11 月份开始，因为 IPO 和年底季节性因素等原
因导致资金面紧张，但当月的发行量仍保持在 1500 亿以上。 
 






















只有 18 家，不到全部发行人总数（91 家）的 20%，，但同业存单发行实际总金额
却高达 6426.7 亿，接近全市场发行总金额的 70%。AA+和 AA 中等评级的发行人
数量最多，高达 40 家，同业存单实际发行总金额 2519.2 亿，约占全市场实际发
                                                             
①国家开发银行发行同业存单 13 国开 CD001，无国内评级公司对其主体进行评级，最新的主体评级为 2011
年 6 月 11 日，标准普尔给予其主体评级 AA-，穆迪给予其主体评级 Aa3，考虑到国开行在国内银行业中重
要的地位及可比国有大行主体评级，其主体债信国内评级标准下应为 AAA。 
汇丰银行(中国)有限公司发行过 14汇丰银行 CD001和 14汇丰银行 CD002，均无国内评级公司对其主体进行评级，最





















表 2.2:  2013 年-2014 年同业存单市场发行人主体评级及实际发行金额统计 
发行人主体评级 AAA AA+ AA AA- A+ A 
发行人数量（家） 18 15 25 19 9 4 
占比 20% 16% 27% 21% 10% 4% 
实际发行金额（亿） 6426.7 1862.5 656.7 331.4 32.3 15 
占比 68.91% 19.97% 7.04% 3.55% 0.35% 0.16% 
数据来源：Wind 资讯，2015 年 1 月 
 
（二）发行规模分析 
从单只同业存单的发行规模来看，大多位于 5-10 亿之间。发行规模在 5 亿
和 10 亿的同业存单分别有 261 只和 379 只。 
单券发行规模在 10 亿以上的 564 只同业存单中，只有三只为 AA-评级，其
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